

































































1 This work builds on earlier studies of the Euro area by Spencer (1997), Swofford (2000), and Reimers (2002). 
See also Belongia and Chrystal (1991), Drake and Chrystal (1994, 1997), and Elger, Jones, Edgerton, and Bin­ 














































on aggregate demand building directly on the IS curve specification from Reimers (2002) for 
a long sample period from 1980 to 2005 and a shorter one from 1991 to 2005. At a minimum, 













































sumer’s utility function. Let m denote a vector of real monetary assets and let z denote all 























We begin by setting notation. Let  1 ( ,..., ) 
i i i 
n m m = m  denote the i 
th observed real quanti­ 
ties for a set of n monetary assets and let  1 ( ,..., ) 
i i i 
n p p = π  denote the corresponding observed 
nominal user costs for these assets, where  1,..., i T =  . Further, let  1 ( ,..., ) 
i i i 
m z z = z  denote the
7 
observed quantities of all other variables in the utility function (including monetary assets not 
in m) with corresponding prices  1 ( ,..., ) 
i i i 
m p p = p  . Varian (1983, p. 105, Theorem 3) proved 
that the following two conditions are equivalent: 
(i) There exists a concave, monotonic, continuous weakly separable (inm) utility 
function, which rationalizes the data  ( , ) i i p z  and  ( , ) i i π m 
(ii) There exist numbers  , , , 0 i i i i U V l m >  (  1,..., i T =  ) such that; 
( ) ( ) / i j j j i j j i j j U U V V l l m £ + - + - p z z  , i j "  (2) 








lows: Use a numerical algorithm to construct Afriat indexes (positive numbers,  i V  and  i m  , 
which satisfy the Afriat inequalities). Then, replace the quantities,  i m  , with the group quan­ 
tity index,  i V  , and replace their user cost prices,  i π  , with the group price index, 1/  i m  , within 
the combined dataset for all goods (see Fleissig and Whitney, 2003, p. 134). Specifically, let 
1 ( ,..., ,1/ ) 
i i i i 
m p p m = p %  and  1 ( ,..., , ) 
i i i i 
m z z V = z %  denote these new price and quantity vectors. If 



























































































































0 1 1 2 1 t t t t y y r b b b e - - = + + +  (4) 
( ) 0 1 1 2 1 3 4  2 t t t t t y y r m p b b b b e - - - = + + + D - +  (5) 
In these equations, the variable  t y  denotes the output gap and the variable  t r  denotes the 
short­term real interest rate. The real interest rate is defined as 
3 
4 0 t t j t j 
r R p - = º - D å  , where 
t R  denotes a short­term nominal interest rate (expressed as a quarterly fraction),  t p  denotes 
the natural log of a price index, and  4 D  takes the difference between the current value of a 
variable and its fourth lag: i.e.  4 4 t t t x x x - D = -  . 
17  Annualized real money growth, which is 
included in the IS curve specification containing a money term (5), is defined as 



























































































Output Gap  QD  HP  QD  HP  QD  HP 
Money Measure  ­­­­­­­  ­­­­­­­  M2  M2  M3  M3 
R 2  0.915  0.820  0.935  0.853  0.931  0.847 















































Gap Measure  QD  HP  QD  HP  QD  HP 
Money Measure  ­­­­­­­  ­­­­­­­  M2  M2  M3  M3 
R 2  0.897  0.715  0.917  0.753  0.916  0.750 











Let  t p  be the natural log of the price level in quarter t and let  (4 / )( ) 
k 
t t t k k p p p - = -  be the 
corresponding k quarter inflation rate. Let  k t x  be the equivalently defined k quarter nominal 










t i t i k i t i k t 
i i 
a b c x p p e 
- - 
- - - - 
= = 
= + + + å å  ,  (6) 

























Do  1994 :1 to 2005 :1 T k = - 
1. Estimate (6) using all available observations t up to and including T. 
2. Compute å å - = - 
- 



































8 quarter forecast horizon. The last forecast for  8 2005:1 p  is based on an effective sample of 75 
observations from 1984:3 to 2003:1. Thus, we have effectively divided the total data set in 
20  In particular, evaluation of the Schwartz information criteria (SIC) prior to estimation in Step 1 of the algo­ 
rithm results in the selection of lag lengths of 1 or 2 for the π and x variables in nearly all cases. 






















= ê ú ë û 
å  ,  (7) 



























k  Divisia M2  Divisia M3  Sum M3  Univariate 
4  6,658  6,792  8,425  6,277 
6  6,470  6,220  6,839  7,481 
8  7,057  6,324  7,101  9,110 























Figure 3 depicts the relationship between 8 quarter inflation,  8 t p  , and the 8 quarter 


































































T  i i i i 
i 
F V V m m + - + - = = + + + å  (A1) 
in  , , , i i i i V V m m + - + -  for  1,..., i T =  , subject to the following constraints: 
(1/ ) ( ) i i i j j j j j j j i j QT V V QT V V PT m m + - + - + - + - £ + - + + - - π m m  i j " ¹  ,  (A2) 
0 i i i QT V V + - + - >  i "  (A3) 
1/ 0 i i i PT m m + - + - >  i "  (A4) 
, , , 0 i i i i V V m m + - + - ³  i "  .  (A5) 
The Afriat indexes produced by the procedure are as follows:  i i i i V QT V V + - = + -  and 
1/ i i i i PT m m m + - = + -  , which implies that 
i V  can be interpreted as an adjusted Törnqvist in­ 


































































































































































































Panel C: Div isia Grow th minus Simple Sum Grow th 















In panels A and B, dashed line denotes  8 t p  (right scale), solid line denotes 
8 
t x  (left scale) both multiplied by 100.  Shaded areas denote recessions from peak to trough.
